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RESUMO 
 
Este trabalho aborda a utilização do “Solver” do Microsoft Excel na elaboração de uma carteira 
de investimentos diversificada servindo como ferramenta, tanto para o investidor pessoa física 
como para o gestor financeiro em sua tomada de decisões. Essa abordagem justifica-se pela a 
importância da análise prévia utilizando-se de tecnologia disponível, quando da composição 
de uma carteira de investimentos baseada na diversificação de ativos a fim de otimizar os 
retornos financeiros do conjunto de ações minimizando os riscos individuais. O objetivo 
consiste em demonstrar a possibilidade, com base em um histórico de cotações de uma 
determinada carteira de ativos negociados na BOVESPA, que correlacionadas no Microsoft 
Excel e aplicadas à ferramenta Solver resultem no melhor cenário para tais investimentos de 
forma que se obtenha uma carteira diversificada com um melhor resultado de retorno. Essa 
análise será feita a partir de pesquisa bibliográfica onde serão pautados os aspectos técnicos 
que definirão a linha de raciocínio para a análise dos resultados obtidos. Tal estudo evidenciou 
que através de ferramentas específicas de análise da correlação entre as variações de 
determinados ativos em um dado período, é possível distribuir em devidas proporções num 
grupo de ativos a fim de que se obtenha a possibilidade de oferecer uma maior rentabilidade e 
em contrapartida menor risco da carteira de investimentos comparados aos riscos individuais. 
 
Palavras Chave: Composição de carteira. Teoria de Markovitz. Diversificação. 
 
ABSTRACT 
This work addresses the use of microsoft excel solver in the development of a diversified 
investment portfolio serving as a tool for both the individual investor and the financial 
manager in their decision making. This approach is justified by the importance of this prior 
analysis using the available technology when composing an investment portfolio based on 
asset diversification in order to reduce risks and optimize financial returns. The objective is to 
demonstrate the possibility, based on a stock history of a certain portfolio of assets traded on 
the BOVESPA, that correlated through the Microsoft Excel Solver tool, result in the best 
scenario for such investments in order to obtain a diversified portfolio with best risk vs return 
result. This analysis will be based on a bibliographical research where the technical aspects 
that will define the line of reasoning for the analysis of the results will be based. This study 
showed that through specific tools to analyze the correlation between the changes of certain 
assets in a given period, it is possible to correlate a group of diversified assets that have the 
possibility of offering a higher profitability and, in return, a lower risk to the investment 
portfolio. 
Keywords: Portfolio composition. Markowitz theory. Diversification. 
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1 INTRODUÇÃO 
 Em princípio o presente trabalho visa trazer à tona a importância da análise prévia dos 
históricos das cotações de ativos pelo investidor que se dispõe a realizar determinadas 
aplicações, bem como no caso dos gestores financeiros no atributo de suas funções, quando 
do seu papel de apresentar, analisar e definir onde, quanto e como aplicar os recursos 
previamente disponíveis. 
 Muito importante salientar sobre a teoria de Harry Markovitz que em suma, visa 
ressaltar que em uma carteira diversificada de investimentos, pode-se obter maior 
rentabilidade atrelada ao menor risco, ou seja, não se devem carregar todos os ovos na mesma 
cesta. 
 Este artigo aborda a utilização do “Solver” do Microsoft Excel na elaboração de uma 
carteira de investimentos diversificada servindo como ferramenta, tanto para o investidor 
pessoa física como para o gestor financeiro e mostra a importância dessa análise na 
composição de uma carteira de investimentos baseada na diversificação de ativos. 
A pergunta inicial é se possível a qualquer investidor compor uma carteira de 
investimentos diversificada, com base nos históricos de variações de determinados ativos, 
prevendo uma correlação entre um resultado onde se tenha maior rentabilidade e menor risco 
do conjunto em relação aos riscos individuais, deduzindo-se que através de ferramentas 
específicas de análise de correlação entre as variações de determinados ativos em um dado 
período, seja possível correlacionar os grupos de ativos diversificados que tenham a 
possibilidade de oferecer uma maior rentabilidade.  
Importante ressaltar que no cenário atual que vivemos, principalmente por ser o 
mercado de ações e investimentos tão suscetível a variáveis externas, sejam elas econômicas 
geográficas ou ainda políticas, o papel do investidor financeiro ou mesmo do gestor financeiro 
dentro das organizações é cada vez mais importante, visto que nem sempre o conhecimento 
subjetivo ou histórico é suficiente para tomar-se uma decisão de onde, quanto e por quanto 
tempo se investir, sendo necessária uma análise mais apurada de dados históricos para se 
estudar os índices de correlação, covariância, diminuindo riscos e otimizando os retornos de 
um determinado grupo de ativos. 
 
2 TEORIA DE MARKOVITZ 
 De acordo com Markovitz (1952) o risco na área financeira é definido como sendo a 
variância ou o desvio em relação a uma média onde minimizar o risco, significa minimizar a 
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variância ou o desvio-padrão. Para o autor que desenvolveu técnicas de avaliação e 
compensação do risco através da diversificação de investimentos matematicamente fez 
questão de demonstrar que não se devem carregar todos os ovos na mesma cesta. 
 Saber que os retornos são incertos, porém, não invalida o processo de análise de um 
portifólio, mas reforça a exigência de preparo e cuidado do gestor financeiro para que as 
decisões de onde investir levem em consideração os pontos fortes e fracos do grupo de ativos 
selecionados, podendo otimizar as análises. 
 
2.1 OTIMIZAÇÃO DA COMPOSIÇÃO DA CARTEIRA 
 A fim de organizar a otimização de uma carteira, pode-se seguir o exemplo de um 
roteiro proposto a ser seguido conforme discriminado a seguir: 
Primeiro define-se o peso de cada ativo na carteira, em seguida calcula-se o retorno 
esperado e o risco de cada ativo individualmente, já em sua estrutura monta-se uma matriz das 
covariâncias dos ativos assim definindo o retorno gerado por cada ativo em relação ao seu 
peso na carteira e posteriormente calcula-se a variância da carteira, o desvio padrão (risco) e 
o retorno gerado pelo conjunto total dos ativos e por fim utiliza-se a ferramenta “Solver” para 
otimizar a composição da carteira. 
 
2.2 A CORRELAÇÃO ENTRE ATIVOS 
 A correlação entre ativos quaisquer significa que quanto menor a correlação entre os 
retornos de ativos, maior será a possibilidade de diversificação de risco. Sendo que para cada 
par de ativos há uma combinação que resultará no menor desvio padrão (risco) possível. 
 De acordo com Paulo et al. (201?):  
Às vezes é desejável determinar como um retorno de um investimento varia de 
outros retornos de outros investimentos, sendo que esta variabilidade é analisada 
através da covariância ou coeficiente de correlação. Uma covariância positiva indica 
que variáveis se mudam para a mesma direção, e uma covariância negativa indica 
eles se mudam para direções opostas. Quando a covariância assume valores maiores 
(positivo ou negativo) indica que existe uma relação mais forte e, quando são valores 
menores (mais próximo de zero) indica que, a relação entre as duas variáveis é mais 
fraca. Porém, covariância, semelhante ao desvio-padrão, é um número absoluto e 
pode ser difícil de interpretar a sua magnitude por si só. Então, é convertido 
frequentemente no coeficiente de correlação que é mais fácil interpretar que 
covariância. Os valores numéricos do alcance de coeficiente de correlação de +1 a -
1. Se duas variáveis movem precisamente junto, o valor do coeficiente de correlação 
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é +1. Isto indica correlação positiva perfeita. Se duas variáveis movem precisamente 
oposto a um ao outro, então o valor do coeficiente de correlação é -1. Baixos valores 
numéricos indicam pequena relação entre as duas variáveis, como -0.10 ou +0.15. 
(PAULO et al, 201?, p. 3). 
De acordo com Ross (2009) a variância e sua raiz quadrada, ou desvio padrão, são as 
medidas mais comuns de variabilidade podendo ser representada tanto pelo símbolo Var como 
pelo símbolo σ. 
Ainda de acordo com Ross (2009): 
Algumas pessoas definem risco como a possibilidade de obter um retorno inferior à 
média. Algumas medidas de risco, como a semivariância, usam apenas as diferenças 
negativas em relação à média. Entretanto, no caso de distribuições simétricas, como 
a distribuição normal, esse método de mensuração de risco para baixo é equivalente 
à mensuração do risco com base em diferenças em relação aos dois lados da média. 
(ROSS, 2009. p. 201). 
Para Assaf Neto (2012) o aspecto relevante da teoria de portifólio é que o risco de um 
ativo mantido fora de uma carteira é diferente do seu risco quando incluído na carteira, sendo 
assim quando se trata de diversificação o risco de um ativo avaliado pela sua contribuição ao 
risco total da carteira. Elevando-se, de maneira diversificada, o número de títulos de uma 
determinada carteira é possível promover-se a redução do seu risco. 
 
2.3 A FERRAMENTA “SOLVER” DO MICROSOFT EXCEL 
 Para a realização da otimização da carteira com as devidas proporções para cada ativo, 
foi o utilizado o Solver que é um suplemento do Microsoft Excel que é uma ferramenta de teste 
de hipóteses.  
 Com o Solver, pode-se encontrar um valor ideal seja ele máximo, mínimo ou 
determinado numericamente para uma fórmula e trabalha com as variáveis de decisão tais quais, 
participam do cálculo das fórmulas nas células de objetivo a ser alcançado e as restrições 
delimitadas para os resultados. O papel do solver consiste em ajustar os valores nas células 
variáveis de decisão para satisfazer às condições solicitadas para resolução do problema. 
 
3 MATERIAIS E MÉTODOS 
 Conforme mencionado anteriormente, para o presente trabalho será utilizada a 
pesquisa bibliográfica onde serão pautados os aspectos técnicos que definirão a linha de 
raciocínio para a análise dos resultados obtidos, bem como, o método de seleção dos ativos 
será realizado por amostragem sistemática, onde as unidades amostrais são selecionadas a 
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partir de um esquema rígido e preestabelecidas dentro da população dos trinta principais ativos 
negociados na BOVESPA em 26/09/2018 propondo que a cada grupo de cinco ativos o sexto 
foi selecionado cumprindo assim o propósito de cobrir toda sua extensão, resultando em uma 
carteira de cinco ativos negociáveis da BOVESPA os quais, através da técnica de correlação 
resultarão em conjunto de ativos com distribuições na carteira no intuito de maximizar o 
retorno ao investidor minimizando o risco geral em relação aos individuais para o investidor. 
 
4 CARTEIRA DE ATIVOS 
O quadro 1 traz o histórico das cotações do período de doze meses sendo apresentadas 
nas colunas os ativos referentes às empresas Raia Drogasil S.A., JBS S.A., Vale S.A., Banco 
do Brasil S.A. e Petrobrás S.A., selecionadas conforme metodologia definida. 
Quadro 1 – Histórico de Cotações 
Data Raia Drogasil 
S.A. 
JBS S.A. Vale S.A. Banco do Brasil 
S.A. 
Petrobrás S.A. 
01/09/2018 74,34 9,15 14,84 29,73 21,09 
01/08/2018 77,00 9,40 12,83 30,10 19,21 
01/07/2018 74,36 9,02 14,24 32,50 19,67 
01/06/2018 66,40 9,30 12,46 28,65 17,15 
01/05/2018 62,27 8,93 13,21 30,37 18,89 
01/04/2018 68,78 8,75 13,45 36,70 22,87 
01/03/2018 74,80 9,35 12,22 41,03 21,31 
01/02/2018 77,74 9,91 13,19 41,80 21,36 
02/01/2018 90,45 10,10 12,58 32,93 16,48 
01/12/2017 91,80 9,81 11,63 31,82 16,03 
01/11/2017 88,00 7,91 10,17 29,93 15,31 
01/10/2017 78,21 7,54 9,31 34,44 16,69 
Fonte: elaborado pelo autor a partir de <https://br.financas.yahoo.com/quote/%5EBVSP/history?p=%5EBVSP> 
(2018). 
  
O quadro 2 evidencia as variações de cada ativo sendo esse percentual obtido pela 
divisão do valor da cotação do mês atual pelo valor da cotação do mês anterior e do resultado 
obtido subtraído -1 e multiplicado por 100. Quando a variação apresenta-se com sinal de 
negativo significa que o ativo teve queda em relação ao período anterior e da mesma forma a 
análise para as variações positivas. 
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Quadro 2 – Histórico de Variações em percentual. 
Data Raia Drogasil 
S.A. 
JBS S.A. Vale S.A. Banco do Brasil 
S.A. 
Petrobrás S.A. 
01/09/2018 -3,4545% -2,6596% 15,7025% -1,2292% 9,7866% 
01/08/2018 3,5503% 4,2129% -9,9551% -7,3846% -2,3386% 
01/07/2018 11,9880% -3,0108% 14,3453% 13,4380% 14,6939% 
01/06/2018 6,6324% 4,1433% -5,7288% -5,6635% -9,2112% 
01/05/2018 -9,4650% 2,0571% -1,7400% -17,2480% -17,4027% 
01/04/2018 -8,0481% -6,4171% 10,0311% -10,5533% 7,3205% 
01/03/2018 -3,7818% -5,6509% -7,3529% -1,8421% -0,2341% 
01/02/2018 -14,0520% -1,8812% 4,8899% 26,9359% 29,6117% 
02/01/2018 -1,4706% 2,9562% 8,1613% 3,4884% 2,8072% 
01/12/2017 4,3182% 24,0202% 14,3026% 6,3147% 4,7028% 
01/11/2017 12,5176% 4,9072% 9,2931% -13,0952% -8,2684% 
01/10/2017 4,2800% -11,2941% -2,7377% -1,3181% 9,5863% 
Fonte: elaborado pelo autor (2018). 
 
4.1 RESULTADOS DO PORTIFÓLIO 
 Para a análise da composição do cenário do portifólio selecionado, de modo a iniciar 
as aplicações com pesos iguais para todos ativos, foi considerado um percentual de 20% de 
aplicação para cada ativo dentro da carteira e de acordo com suas variações foram obtidos os 
retornos médios de cada ativo no período selecionado que podem ser observados no quadro 3 
e no quadro 4 os retornos médios, variâncias e desvio padrão dos mesmos. 
Quadro 3 – Retornos médios dos ativos no período. 
 
Peso (W) 20% 20% 20% 20% 20% 100% 
Data Raia Drogasil S.A. JBS S.A. Vale S.A. Banco do 
Brasil S.A. 
Petrobrás 
S.A. 
Retorno % 
01/09/2018 -3,4545% -2,6596% 15,7025% -1,2292% 9,7866% 3,6291% 
01/08/2018 3,5503% 4,2129% -9,9551% -7,3846% -2,3386% -2,3830% 
01/07/2018 11,9880% -3,0108% 14,3453% 13,4380% 14,6939% 10,2909% 
01/06/2018 6,6324% 4,1433% -5,7288% -5,6635% -9,2112% -1,9655% 
01/05/2018 -9,4650% 2,0571% -1,7400% -17,2480% -17,4027% -8,7597% 
01/04/2018 -8,0481% -6,4171% 10,0311% -10,5533% 7,3205% -1,5334% 
01/03/2018 -3,7818% -5,6509% -7,3529% -1,8421% -0,2341% -3,7724% 
01/02/2018 -14,0520% -1,8812% 4,8899% 26,9359% 29,6117% 9,1009% 
02/01/2018 -1,4706% 2,9562% 8,1613% 3,4884% 2,8072% 3,1885% 
01/12/2017 4,3182% 24,0202% 14,3026% 6,3147% 4,7028% 10,7317% 
01/11/2017 12,5176% 4,9072% 9,2931% -13,0952% -8,2684% 1,0708% 
01/10/2017 4,2800% -11,2941% -2,7377% -1,3181% 9,5863% -0,2967% 
Fonte: elaborado pelo autor (2018). 
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Quadro 4 – Retornos, Variâncias e Riscos (Desvio padrão) dos ativos no período. 
  
Raia Drogasil S.A. JBS S.A. Vale S.A. Banco do Brasil S.A. Petrobrás S.A. 
Ret. Médio 0,2512% 0,9486% 4,1009% -0,6797% 3,4212% 
Variância 0,006445 0,007154 0,007743 0,013552 0,014043 
Desvio Padrão 8,0282% 8,4582% 8,7992% 11,6412% 11,8503% 
 
Fonte: elaborado pelo autor (2018). 
Pode-se observar no quadro 5 que para o período em que foram levantados os dados 
das cotações das empresas Raia Drogasil S.A., JBS S.A., Vale S.A., Banco do Brasil S.A. e 
Petrobrás S.A., após as apurações por ativo dos riscos e retornos médios, chegou-se ao 
resultado de que o presente portifólio tem um retorno médio de 1,6084% e um risco atrelado 
à operação de 5,7755%. 
Quadro 5 – Retorno e Risco (Desvio padrão). 
 
Retorno da Carteira 1,6084% 
Desvio Padrão da Carteira 5,7755% 
Fonte: elaborado pelo autor (2018). 
 O retorno da carteira é obtido através da fórmula MATRIZ.MULT(TRANSPOR(peso 
dos ativos); (riscos médio dos ativos)) conforme podemos visualizar na figura 1 e desvio 
padrão pela fórmula RAIZ(MATRIZ.MULT(MATRIZ.MULT(TRANSPOR(peso dos 
ativos); (Matriz de covariâncias);(Peso dos ativos)) conforme a figura 2: 
Figura 1: Fórmula do retorno da carteira. 
 
Fonte: elaborado pelo autor (2018). 
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Figura 2: Fórmula do desvio padrão da carteira. 
 
Fonte: elaborado pelo autor (2018). 
 
4.2 MATRIZ DE COVARIÂNCIA 
 Para Paulo (201?) uma matriz de covariâncias é uma matriz que apresenta as 
covariâncias dos títulos formadores de uma carteira, tomados dois a dois, ou seja, apresenta o 
relacionamento dos títulos entre si. Esta matriz serve para poder calcular o risco da carteira, 
pois os riscos dos títulos podem se anular (quando tem covariância negativa) e diminuir o risco 
total da carteira. 
 Calcula-se a matriz de covariância das ações através da função COVAR do próprio 
Microsoft Excel onde são comparados as variações de um título em relação ao outro e os 
resultados significam que quanto mais próximo de -1 a covariância entre esses ativos distintos 
estiver, menor será a possibilidade de que seus riscos se encontrem, portanto a tendência é de 
que o risco seja menor no caso de Banco do Brasil S.A. x Raia Drogasil S.A., Petrobrás S.A. 
x Raia Drogasil S.A., Petrobrás S.A. x JBS S.A. e Petrobrás S.A. x JBS S.A. conforme pode-
se verificar no quadro 6. 
Quadro 6 – Matriz de covariância.  
 
  Raia Drogasil 
S.A. 
JBS S.A. Vale S.A. Banco do 
Brasil S.A. 
Petrobrás S.A. 
Raia Drogasil S.A. 0,0064 0,0017 0,0007 -0,0014 -0,0024 
JBS S.A. 0,0017 0,0072 0,0018 0,0002 -0,0024 
Vale S.A. 0,0007 0,0018 0,0077 0,0032 0,0042 
Banco do Brasil S.A. -0,0014 0,0002 0,0032 0,0136 0,0120 
Petrobrás S.A. -0,0024 -0,0027 0,0042 0,0120 0,0140 
Fonte: elaborado pelo autor (2018). 
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5 OTIMIZAÇÃO DA CARTEIRA UTILIZANDO A FERRAMENTA SOLVER 
 Para utilização da ferramenta “Solver” do Microsoft Excel, alguns parâmetros devem 
ser definidos antecipadamente, a fim de obter-se o resultado, ou diversificação esperada, os 
quais para a carteira analisada nesse trabalho são relacionados: 
1) Definir o objetivo: maximizar a rentabilidade do portifólio utilizando como base o 
maior retorno médio que foi de 3,42% da empresa Petrobrás S.A.; 
2) Selecionaras células variáveis: peso de 20% inicial definido para cada ativo dentro da 
carteira que serão distribuídos pelo Solver; 
3) Adicionar as restrições: 
3.1) O total dos pesos dos ativos deve ser menor ou igual a 100; 
3.2) Todos os ativos devem ter distribuição de no mínimo 5%; 
3.3) O total dos percentuais tem que ser igual a 100; 
 A seguir, pode-se observar na figura 3 a estruturação das regras anteriormente 
delimitadas no solver: 
Figura 3: Parâmetros do solver. 
 
Fonte: elaborado pelo autor (2018). 
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Figura 4: Resolução. 
 
Fonte: elaborado pelo autor (2018). 
De acordo com os dados históricos do portifólio e as condições solicitadas, para que a 
carteira tenha o retorno informado, o Solver encontrou uma solução em que todas as 
restrições foram devidamente atendidas e resultou na seguinte composição onde as 
aplicações deverão ser diversificadas sendo 80% aplicados nos ativos da empresa Vale S.A. 
e os outros 20% restantes igualmente distribuídos em lotes de 5% nos demais ativos do 
portifólio atendendo assim as solicitações de maximização do retorno e mantendo o risco 
(desvio padrão) abaixo das médias individuais da carteira. 
 
6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 É oportuno lembrar que inicialmente a proposta do trabalho era abordara utilização do 
Solver do Microsoft Excel na elaboração de uma carteira de investimentos diversificada 
servindo como ferramenta, tanto para o investidor pessoa física como para o gestor financeiro 
em suas tomada de decisões. Essa abordagem justifica-se pela a importância dessa análise 
prévia utilizando-se da tecnologia disponível, quando da composição de uma carteira de 
investimentos baseada na diversificação de ativos a fim otimizar os retornos financeiros e 
diminuir os riscos individuais. 
 Este artigo sugere maior aprofundamento quanto a uma analise mais completa em se 
tratando de ativos e otimização, visto que, o mesmo traz dados históricos de cotações em 
determinado período de tempo, porém existem outros fatores que podem ser levados em 
consideração tais como aspectos políticos, geográficos e econômicos podendo incluir no 
comparativo da carteira outras opções de investimento como as taxas históricas SELIC, 
rendimentos no mesmo período da poupança, tesouro direto e outros tipos de investimentos 
bancários como CDC, RDC, CDI e demais produtos. 
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